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Abstrak 
 
Studi ini mencoba untuk menjawab beberapa pertanyaan sekitar faktor-faktor  
yang mempengaruhi return saham di Bursa Efek Indonesia yang bertujuan untuk 
menemukan bukti empiris pengaruh fundamental mikro berupa rasio keuangan 
yang diukur dari Return On Assets (ROA) dan Earning Per Share (EPS) terhadap 
return saham di pasar modal Indonesia. 
Obyek penelitian yaitu Perusahaan Pertambangan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia sejak tahun 2009-2012 yang secara aktif menerbitkan laporan 
keuangan selama tahun pengamatan. Prosedur pemilihan sampel adalah  
purposive sampling. Dalam penelitian ini dilakukan analisis Regresi Linier 
Berganda (Multiple Linear Regression) metode Generalized Least Squares (GLS) 
dengan pendekatan fixed effects melalui pengujian Chow Test dan Hausman Test. 
Uji hipotesis menggunakan t-statistik dan uji  f-statistik dengan signifikansi 5%. 
Selain itu dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji 
multikolinearitas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi serta menggunakan 
Eviews 6 sebagai alat untuk pengolahan data. 
Berdasarkan hasil penelitian secara simultan variabel bebas berpengaruh 
terhadap return saham dengan nilai signifikansi F sebesar 0,000%. Secara 
parsial variabel Return On Assets (ROA) dan Earning Per Share (EPS) 
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Variabel Return On Assets (ROA) 
memiliki hubungan yang  negatif yang menunjukkan bahwa Return On Assets 
(ROA) yang baik tidak berpotensi mendorong harga saham meningkat dan 
terbukti bahwa variabel Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif terhadap 
return saham yang menunjukkan bahwa semakin besar Earning Per Share (EPS) 
maka akan meningkatkan perolehan return saham. 
 
Kata kunci: Return saham, Return On Assets (ROA), Earning Per Share (EPS) 
 
PENDAHULUAN 
Pasar modal berperan penting dalam 
menunjang perekonomian suatu negara 
karena pasar modal berfungsi sebagai 
lembaga perantara yang dapat 
menghubungkan pihak yang membutuhkan 
dana dengan pihak yang mempunyai 
kelebihan dana. Perusahaan memerlukan dana 
untuk membiayai dan mengembangkan 
proyek-proyeknya yang secara tidak langsung 
dapat meningkatkan kegiatan perekonomian 
negara dan kemakmuran masyarakat. 
Sementara itu, seorang investor yang 
mempunyai kelebihan dana dapat memilih 
alternatif investasi yang memberikan return 
yang paling optimal.  Investasi saham 
mempunyai daya tarik bagi investor karena 
dengan investasi berupa saham, investor 
mempunyai harapan untuk memperoleh 
keuntungan berupa capital gain ataupun 
deviden saham.  
Perdagangan pasar mengalami  
perkembangan yang ditunjukkan oleh 
meningkatnya  partisipasi investor domestik 
dan asing yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia. Pada tahun  2013  transaksi per 
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hari mencapai 161,9 ribu  bertambah 
dibandingkan pada tahun  2009 yang hanya 
mencapai 87 ribu transaksi pada setiap 
harinya 
Secara aksiomatik, semakin besarnya 
return yang diharapkan dari suatu investasi 
akan diiringi pula oleh semakin besarnya 
risiko, begitu pula sebaliknya. (Irfani, 2005: 
282).  Untuk memperhitungkan faktor risiko 
dan menghasilkan tingkat keuntungan yang 
maksimal  maka proses pengambilan 
keputusan pembelian saham  membutuhkan 
analisis yang cermat ketika menentukan nilai 
pasarnya (market value).  
Dengan demikian dalam memutuskan 
sebuah investasi saham di pasar modal, calon 
investor terlebih dahulu harus melakukan 
analisis mendalam terhadap perusahaan yang 
sahamnya akan dibeli. Analisis pertama yang 
harus dilakukan adalah Analisis Fundamental. 
Analisis fundamendal menyangkut proyeksi 
kondisi perusahaan di masa depan dengan 
memperlihatkan kondisi sekarang dan masa 
lalu. Pendekatan ini dipergunakan untuk 
menilai nilai intrinsik saham tersebut dan 
dipergunakan investor untuk investasi dengan 
periode waktu jangka panjang (Manurung, 
2009:23). Analisis Fundamental (dan Analisis 
Teknikal) merupakan dua ilmu yang menjadi 
perhatian utama para calon maupun investor 
saham, karena hakikatnya membeli saham 
sebuah perusahaan adalah ikut memiliki 
perusahaan meskipun dalam batas 
proporsional jumlah saham yang dibeli 
(Sihombing, 2008:79) 
Ketidakpastian arus kas masa depan 
atas investasi dalam pasar modal dipengaruhi 
oleh banyak faktor pembentuk risiko 
investasi, baik risiko sistematik maupun risiko 
tidak sistematik. Kedua resiko tersebut akan 
mempengaruhi tingkat return yang 
diharapkan investor. Risiko tidak sistematik 
dari satu perusahaan tidak berkorelasi dengan 
perusahaan lainnya. Sebaliknya, risiko 
sistematik akan berkorelasi terhadap setiap 
perusahaan dan berimplikasi langsung 
terhadap pergerakan harga-harga saham 
secara umum yang secara sistematik terefleksi 
pada pengerakan indeks harga gabungan 
(Irfani, 2005: 282).  
Return saham dapat dipengaruhi oleh 
faktor-faktor fundamental mikro Faktor 
fundamental mikro dapat dikelompokkan 
dalam faktor kebijakan perusahaan dan faktor 
kinerja perusahaan Faktor kinerja perusahaan 
yang berhubungan dengan kondisi perusahaan 
pada umumnya ditunjukkan dalam laporan 
keuangan yang mencerminkan kinerja 
keuangan suatu perusahaan. Berdasarkan 
laporan keuangan dapat diketahui rasio-rasio 
keuangan, arus kas dan ukuran-ukuran kinerja 
lainnya yang dikaitkan dengan return saham. 
Oleh karena itu, publikasi laporan keuangan 
perusahaan (emiten) merupakan saat-saat 
yang ditunggu oleh para investor di pasar 
modal karena dari publikasi laporan keuangan 
itu para investor dapat mengetahui 
perkembangan emiten, yang digunakan 
sebagai salah satu pertimbangan untuk 
membeli atau  menjual saham-saham yang 
dimiliki. Studi di masa lalu telah 
menunjukkan pentingnya laporan keuangan 
tahunan perusahaan sebagai sumber untuk 
investasi (Susilowati&Turyanto, 2011:18). 
Faktor fundamental perusahaan yang sering 
digunakan untuk memprediksi harga saham  
atau  return saham adalah rasio keuangan dan  
rasio pasar (Pasaribu, 2008:101). 
Rasio keuangan terdiri dari rasio 
likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, 
rasio rentabilitas/ profitabilitas dan rasio 
pasar. Rasio profitabilitas digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba yang merupakan fokus 
utama dalam penilaian prestasi perusahaan 
(analisis fundamental perusahaan).  
Rasio keuangan yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah rasio profitabilitas 
yang diproxykan dengan Return On Assets 
(ROA) dan rasio pasar yang di proxykan 
dengan Earning Per Share (EPS). 
Return On Assets (ROA) 
menggambarkan kinerja keuangan perusahaan 
dalam  menghasilkan laba bersih dari aktiva 
yang digunakan untuk operasional 
perusahaan. ROA digunakan untuk 
mengetahui kinerja perusahaan berdasarkan 
kemampuan perusahaan dalam 
mendayagunakan jumlah assets yang dimiliki.  
(Susilowati &Turyanto,2011:19). Dengan 
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kata lain Return On Assets (ROA) akan 
berpengaruh terhadap return saham. Sesuai 
dengan hasil penelitian Hardiningsih, et.al 
(2009) menunjukkan bahwa ROA positif 
dengan return saham. 
Selain itu untuk menganalisis risiko 
dan membandingkan pendapatan per lembar 
saham perusahaan dengan perusahaan lain, 
maka investor dapat mengunakan rasio 
Earning Per Share (EPS). Menurut 
Gantyowati dan Arwanta (2004), investor 
dapat menggunakan rasio Earning Per Share 
(EPS) untuk mengetahui kinerja perusahaan. 
Hubungan laba yang diperoleh dengan 
investasi yang ditetapkan pemegang saham 
diamati secara cermat oleh komunitas 
keuangan. Analis menelusuri beberapa ukuran 
pokok yang menggambarkan kinerja 
perusahaan dalam hubungannya dengan 
kepentingan investor (Wulandari, et al, 
2011:2). Ukuran-ukuran tersebut meliputi 
laba usaha per saham, laba bersih per saham  
(eaning per share), dan nilai buku per saham 
(price earning ratio)    (Samsul, 2006: 204) 
Berdasarkan beberapa bukti empiris 
hasil penelitian dan teori yang mendasarinya 
sebagaimana diuraikan dimuka, maka 
permasalahan yang menghubungkan 
pendekatan keuntungan/laba terhadap return 
saham yaitu melalui rasio profitabilitas 
dengan menggunakan indikator Return On 
Assets (ROA) dan rasio pasar dengan 
menggunakan indikator Earning Per Share 
(EPS).  Para investor dan analis dapat menilai 
portofolio yang kuat dan sehat atas suatu 
investasi. 
Penelitian pengaruh fundamental 
mikro telah banyak dilakukan  diantaranya, 
Fogler dan Kritzman (1994:51) yang 
menyatakan bahwa  faktor-faktor yang 
berpengaruh terhadap return saham, ialah 
“Return Market (IHSG), Deviden Yield, 
perubahan Earning Per Share (EPS), Price 
Earning Ratio, Debt Equity Ratio dan  harga 
saham”.  
Menurut Penelitian yang dilakukan 
oleh Wulandari, et. al (2011:12) yang menguji 
pengaruh Earning Per Share (EPS) terhadap 
return saham pada perusahaan pertambangan 
di BEI periode 2007-2011 menunjukan hasil 
bahwa Earning Per Share (EPS) tidak 
berpengaruh terhadap return saham.  
Hasil penelitian Subalno (2010) 
menunjukkan bahwa secara parsial Return On 
Assets (ROA), berpengaruh signifikan 
terhadap return saham. Sesuai dengan 
penelitian yang dilakukan Widodo (2002), 
Faried (2008), Natarsyah (2000),Ulupui 
(2005), Arista dan Astohar (2012) bahwa 
Return On Assets (ROA) secara simultan dan 
parsial berpengaruh terhadap return saham. 
Kesimpulan lain yang sedikit berbeda adalah 
dari penelitian Harjito dan Aryayoga (2009), 
Sasongko dan Wulandari (2006), Anastasia, et 
al, (2003) Prasetyo (2006) bahwa Return On 
Assets (ROA) secara simultan dan parsial 
tidak berpengaruh signifikan terhadap return 
saham. 
Hasil penelitian yang variatif tersebut 
mendorong dilakukannya penelitian lanjutan 
dan mengeksplorasi prediktabilitas dari return 
saham dan juga memperjelas research gap 
pengaruh faktor fundamental pada return 
saham.  
Perusahaan sektor pertambangan 
merupakan sektor usaha yang dinilai dapat 
memberikan return tinggi untuk investor serta 
mempunyai kinerja yang cukup signifikan. 
Tingginya harga komoditas tambang telah 
menjadi pendorong meningkatnya ekspor 
sektor pertambangan. Dari sisi volume, 
ekspor sektor pertambangan pada tahun 2007 
juga mengalami kenaikan 7,8% atau 
mencapai 245 juta ton. Kenaikan volume 
ekspor pertambangan ini terjadi pada 
komoditas nikel (tumbuh 103,7%), aluminium 
(65,5%) dan batubara (7,9%). Dengan 
pertumbuhan kinerja sektor yang mengalami 
kenaikan, maka akan meningkatkan pula 
keuntungan yang akan diperoleh perusahaan 
dan hal ini dapat menjadi faktor pendorong 
meningkatnya minat investor di pasar modal 
sehingga  dapat meningkatkan jumlah 
permintaan saham perusahaan pertambangan. 
Akan tetapi dengan adanya krisis keuangan 
global dan fluktuasi harga minyak dunia 
tahun 2008-2009 menyebabkan kinerja sektor 
pertambangan turut terkena dampak. Hal ini 
dapat mempengaruhi kinerja perusahaan dan 
akan direspon oleh investor sehingga dapat 
JURNAL PENELITIAN EKONOMI AKUNTANSI (JENSI), VOL. 1, NO. 1, JUNI 2017 
 
Nurismanidar :Pengaruh Faktor Fundamental Mikro terhadap Return Saham ……   91 
 
mempengaruhi harga saham perusahaan 
(Priatinah &Kusuma, 2012:52) 
Berdasarkan penjelasan di atas maka 
dalam penelitian ini peneliti memilih sektor 
pertambangan yang dinilai dapat 
menghasilkan return yang tinggi bagi investor 
dan memiliki risiko yang sangat tinggi 
dikarenakan sektor pertambangan dipengaruhi 
oleh kondisi perekonomian baik skala 
domestik maupun global. 
 
KAJIAN PUSTAKA 
Analisis Fundamental  
Tujuan analisis fundamental adalah 
untuk menentukan apakah nilai saham berada 
pada posisi underpriced atau overpriced. 
Saham dikatakan underpriced  bilamana 
harga saham di pasar saham lebih kecil dari 
harga wajar atau nilai yang seharusnya (nilai 
intrinsik), dan saham dikatakan  overpriced 
apabila harga saham di pasar saham lebih 
besar dari nilai intrinsiknya (Susilowati 
&Turjanto, 2011:21). Sedangkan analisis 
teknikal ini dasar yang digunakan dalam 
proses peramalan, melalui trend harga pasar 
historis para analisis akan berusaha untuk 
menentukan suatu pola pergerakan harga 
saham yang spesifik. 
Analisis teknikal lebih cocok untuk 
trading (spekulasi) dalam jangka pendek atau 
perlindungan (hedging)  sehingga dalam 
memilih saham, baik untuk dijual atau dibeli, 
investor merujuk pada dua analisis tersebut 
yaitu analisis fundamental dan analisis 
teknikal. 
Analisis fundamental dalam penelitian 
ini dibagi menjadi dua yaitu analisis 
fundamental yang bersifat mikro (internal) 
dan analisis fundamental yang bersifat makro 
(eksternal). Analisis fundamental yang 
bersifat mikro merupakan suatu studi yang 
mempelajari hal-hal yang berkaitan dengan 
laporan keuangan perusahaan untuk 
mengetahui kinerja perusahaan melalui 
laporan tahunan baik yang bersifat moneter 
maupun non moneter yang merupakan sumber 
informasi bagi investor sebagai salah satu 
dasar pertimbangan dalam pengambilan 
keputusan investasi di pasar modal.  
Hal ini tentunya akan mempengaruhi 
return yang akan diterima oleh investor. Oleh 
karena itu, analisis fundamental secara mikro 
dapat menjelaskan pergerakan harga saham 
yang berimbas kepada return yang diterima 
oleh investor. 
 
Konsep Return Saham 
Return atas investasi dalam saham 
terdiri atas dividend dan capital gain. Dividen 
merupakan distribusi pendapatan korporasi 
kepada para pemegang saham, baik dalam 
bentuk cash dividend maupun stock dividend. 
Sedangkan capital gain merupakan selisih 
antara harga beli dan harga jual saham dari 
instrumen suatu investasi (Keown, 
et.al.,1996:282) 
Return yang diharapkan merupakan 
tingkat return yang diantisipasi investor di 
masa datang. Sedangkan return yang terjadi 
merupakan tingkat return yang telah 
diperoleh masa lalu. Antara tingkat return 
yang diharapkan dan return yang terjadi atau 
return aktual merupakan risiko yang harus 
dipertimbangkan dalam proses investasi 
(Astuti dan Maruddani, 2009:72).  
Jogiyanto membedakan konsep return 
menjadi dua kelompok yaitu return tunggal 
dan return portofolio. Return tunggal 
merupakan hasil yang diperoleh dari investasi 
yang berupa return realisasi dan return 
ekspektasi. Return realisasi (realized return) 
merupakan return yang terjadi yang dihitung 
berdasarkan data historis dan berfungsi 
sebagai salah satu pengukur kinerja 
perusahaan. Return historis juga berguna 
sebagai dasar penentu return ekspektasi 
(expected return) di masa datang. Return 
ekspektasi (expected return) merupakan 
return yang diharapkan akan diperoleh oleh 
investor di masa mendatang (Jogiyanto, 
1998:85) 
Dari kedua konsep tersebut (dividend 
yield dan capital gain), maka konsep return 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
capital gain yang lazim juga disebut sebagai 
capital actual. Alasan digunakan capital gain, 
karena tidak semua perusahaan membagikan 
deviden. Apabila data yang digunakan adalah 
data bulanan maka dividend yield tidak dapat 
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diketahui setiap bulan, karena lazimnya 
dividend yield dapat diketahui setiap setahun 
sekali. 
Konsep capital gain yaitu selisih 
antara harga saham saat ini (Closing price 
pada periode t) dengan harga saham periode 
sebelumnya (Closing price pada periode t-1) 
dibagi dengan harga saham periode 
sebelumnya (Closing price pada periode t-1). 
Closing price adalah harga penutup atau 
harga perdagangan terakhir untuk suatu 
periode. Karena ketersediaannya, closing 
price adalah harga yang paling sering 
digunakan untuk analisis (Salim, 2003). 
Dengan demikian, sesuai dengan konsep 
return individu yang digunakan yaitu (Pt – Pt-
1) / Pt-1 
 
Return On Assets (ROA)  
Return On Assets (ROA) merupakan 
rasio antara laba setelah pajak terhadap total 
assets. ROA mencerminkan kemampuan 
perusahaan dalam memperoleh laba bersih 
setelah pajak dari total asset yang digunakan 
untuk operasional perusahaan. Perusahaan 
selalu berupaya agar Return On Assets (ROA) 
dapat selalu ditingkatkan.  
Rasio ini mengukur seberapa banyak 
laba bersih yang bisa diperoleh dari seluruh 
asset yang dimiliki dan ditanamkan ke dalam 
sebuah perusahaan (efisiensi aktiva). 
Kemampuan perusahaan dalam mengelola 
aktiva untuk menghasilkan keuntungan 
mempunyai daya tarik dan mampu 
mempengaruhi investor untuk membeli saham 
perusahaan tersebut. Peningkatan Return On 
Assets (ROA) akan menambah daya tarik 
investor untuk menanamkan dananya dalam 
perusahaan. Sehingga harga saham 
perusahaan akan meningkat, dengan kata lain 
Return On Assets (ROA) akan berdampak 
positif terhadap return saham. 
 
Earning Per Share (EPS) 
Indikator faktor fudamental mikro 
yang kedua ialah Earning Per Share (EPS) 
atau laba per lembar saham merupakan 
perbandiangan antara jumlah earning after tax 
(EAT) dengan jumlah saham yang beredar.  
Menurut Susilowati&Turyanto (2011:18), 
Earning Per Share (EPS) merupakan rasio  
yang menggambarkan tingkat laba yang 
diperoleh oleh para pemegang saham, dimana 
tingkat laba (per lembar saham) menunjukkan 
kinerja perusahaan terutama dari kemampuan 
laba yang dikaitkan dengan pasar. 
Earning Per Share termasuk salah 
satu rasio pasar yang pada dasarnya 
mengukur kemampuan manajemen dalam 
menciptakan nilai pasar yang melampaui 
pengeluaran investasi. Risiko dapat dihindari 
dengan memilih saham yang perusahaannya 
sehat secara fundamental, misalnya Earning 
Per Share-nya terus tumbuh dengan angka 
yang tinggi. Tolak ukur terpenting kinerja 
perusahaan adalah  Earning Per Share atau 
laba per saham. Jika nilai Earning Per Share 
(EPS) ini terus meningkat, berarti kinerja 
perusahaan membaik. Hal tersebut 
ditunjukkan dari pertumbuhan Earning Per 
Share  (EPS) yang tinggi dari tahun ke tahun 
 
Kerangka Pemikiran 
Pengaruh Return On Assets terhadap 
Return Saham 
Profitabilitas memiliki pengaruh positif 
terhadap return saham. Hal ini 
mengindikasikan bahwa semakin tinggi 
profitabilitas maka akan meningkatkan return 
saham.  Return On Asset (ROA) merupakan 
ukuran seberapa besar laba bersih yang dapat 
diperoleh dari seluruh kekayaan (aktiva) yang 
dimiliki perusahaan. Dengan meningkatnya 
ROA berarti kinerja perusahaan semakin baik 
dan sebagai dampaknya harga saham 
perusahaan semakin meningkat. Dengan 
meningkatnya harga saham, maka return 
saham perusahaan yang bersangkutan juga 
meningkat. Dengan demikian ROA 
berhubungan positif terhadap return saham.  
Return On Assets (ROA) adalah salah 
satu faktor untuk menentukan  suatu 
keuntungan (return) yang diharapkan pada 
suatu perusahaan dengan risiko yang melekat 
pada saham tersebut. Nilai inilah yang 
diestimasi oleh para pemodal atau analis, dan 
hasil dari estimasi ini dibandingkan dengan 
nilai saham pasar sekarang (current market 
price) sehingga dapat diketahui saham-saham 
yang overprice maupun yang underprice. 
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Penelitian oleh Haryanto dan Sugiharto 
(2003) mengatakan bahwa profitabilitas 
perusahaan adalah salah satu cara untuk 
menilai secara tepat sejauh mana tingkat 
pengembalian yang akan didapat dari aktivitas 
investasinya.  
 
Pengaruh Earning Per Share terhadap 
Return Saham 
Menurut Sahetapy (1999) Earning Per 
Share (EPS) merupakan suatu indikator dari 
apa yang dipikirkan oleh investor tentang 
kinerja perusahaan pada masa lalu dan masa 
yang akan datang. Earning Per share (EPS) 
yang semakin tinggi akan semakin menarik 
investor dalam menanamkan sahamnya, 
karena Earning Per share (EPS) 
menunjukkan laba yang berhak didapatkan 
oleh pemegang saham atas satu lembar saham 
yang dimilikinya (Triayuningsih,2003:15). 
Laba merupakan alat ukur utama kesuksesan 
suatu perusahaan, karena itu para pemodal 
seringkali memusatkan perhatian pada 
besarnya Earning Per Share (EPS) dalam 
melakukan analisis saham. Semakin tinggi 
nilai Earning Per Share  (EPS) tentu saja 
menggembirakan pemegang saham karena 
semakin besar laba yang disediakan untuk 
pemegang saham 
Dari penjelasan tersebut dapat 
disimpulkan bahwa Earning Per Share (EPS) 
memiliki hubungan yang positif dengan 
return saham. 
 
Gambar 1 
Kerangka Pemikiran Penelitian 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Hipotesis 
 Berdasarkan kerangka pemikiran yang 
telah dikemukakan sebelumnya, hipotesis 
yang diuji dalam penelitian ini adalah: 
1. Return On Assets (ROA) berpengaruh 
positif secara individu (parsial) terhadap 
return saham pada perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
2. Earning Per Share (EPS) berpengaruh 
positif secara individu (parsial) terhadap 
return saham perusahaan pertambangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
METODE PENELITIAN 
Adapun desain dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
1. Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji 
hipotesis (hipotesis testing) yang 
dikembangkan berdasarkan teori-teori, 
penelitian terdahulu dan untuk melihat 
bagaimana pengaruh variabel terikat 
terhadap variabel bebas secara bersamaan 
dan menjelaskan hubungan kausalitas 
antara variabel. 
2. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah penelitian verifikatif 
yaitu penelitian yang bertujuan untuk 
menguji kebenaran suatu hipotesis yang 
dilaksanakan melalui pengumpulan data di 
lapangan.  
3. Intervensi Peneliti 
Peneliti memiliki intervensi minimal 
terhadap variabel yang diteliti, oleh karena 
peneliti berusaha memperhatikan sebab 
dan akibat dari objek penelitian. 
4. Situasi Penelitian (study setting) 
Penelitian ini merupakan studi yang 
dilakukan untuk menentukan hubungan 
sebab akibat pada perusahaan 
pertambangan di Bursa Efek Indonesia 
yang disebut eksperimen lapangan. 
 
 
5. Unit Analisis 
Return On Asset (ROA) 
Earning Per Share(EPS) 
 
Return Saham 
(Ri) 
Perusahaan 
Pertambangan 
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Laporan keuangan dan ringkasan saham 
perusahaan-perusahaan pertambangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2009-2012, merupakan unit 
analisis atau tingkat agregasi data yang 
dianalisis dalam penelitian ini.  
6. Horizon Waktu 
Data yang terkait dalam penelitian ini 
adalah data perusahaan-perusahaan 
pertambangan yang tercatat di BEI. 
 
Populasi Penelitian 
 Dalam penelitian ini yang menjadi 
objek penelitian adalah return saham 
perusahaan sektor Industri  Pertambangan 
yang terdaftar di BEI selama periode 2009 – 
2012 yang berjumlah 35 perusahaan atau 
emiten. Dengan pengambilan sampel secara 
purposive sampling dengan kriteria yaitu, (1) 
Perusahaan  terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2009-2012. (2) Perusahaan Tidak 
delisting selama periode 2009-2012 dan tahun 
buku berakhir tanggal 31 Desember. 
(3)Saham perusahaan aktif diperdagangkan 
selama tahun 2009-2012. Dengan demikian 
perusahaan yang layak menjadi sampel yaitu 
sebanyak 22 perusahaan 
 
Sumber dan Teknik Pengumpulan Data 
Data-data yang digunakan di dalam penelitian 
ini merupakan data sekunder.Data-data 
tersebut merupakan data laporan keuangan 
perusahaan publik yang telah diaudit, yaitu: 
1. Laporan Keuangan dan Laporan Tahunan 
Perusahaan Pertambangan dalam kurun 
waktu 2009-2012 dapat diakses melalui 
situs Bursa Efek Indonesia 
(www.idx.co.id)  
2. Data-data variable ekonomi makro seperti 
tingkat suku bunga Bank, Sertifikat Bank 
Indonesia (SBI) dan tingkat inflasi yang 
dapat diakses melalui situs www.bi.go.id 
dan www.bps.go.id  
 
 
Operasionalisasi Variabel Penelitian 
 Variabel penelitian yang dianalisis 
dalam penelitian ini terdiri dari variabel 
independen, yaitu Return On Assets (X1), dan 
Earning Per Share (X2), dan satu variabel 
dependen yaitu Return Saham (Y). 
 
Metode Analisis 
Data yang digunakan pada penelitian 
ini adalah 22 emiten pertambangan yang ada 
di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2009-
2012. Data kemudian diolah dengan metode 
ekonometrika menggunakan software Eviews 
6 dan Microsoft Excel dengan model regresi 
data panel atau pooled regresion. Variabel 
independen (bebas) yang  digunakan dalam 
penelitian ini adalah Laju Inflasi, Tingkat 
Suku Bunga SBI, Return On Assets (ROA), 
Earning Per Share (EPS). Berikut spesifikasi 
model ekonometrika untuk penelitian ini: 
 
rit =αit + + β1ROAit + β2EPSit + εit 
 
dimana  :  
rit  =  Return saham 
αit  =  konstanta 
β1- β2  =  koefisien garis regresi 
X1  =  Return On Assets (ROA) 
X2  = Earning Per Share (EPS) 
e  = epsilon (error term) 
 
Sebelum melakukan uji regresi terlebih 
dahulu dilakukan pengujian asumsi klasik, 
yaitu normalitas, multikolinearitas, 
autokorelasi, dan heterokedasisitas. 
  
HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN 
Pengujian Asumsi  Klasik 
Uji asumsi klasik ini dilakukan untuk 
mengetahui apakah model persamaan regresi 
yang digunakan memenuhi asumsi linear 
klasik. Hal ini penting dilakukan agar 
diperoleh parameter yang valid dan andal 
(Ghozali, 2005) 
(a) Pengujian Multikolineritas
 Pengujian multikolinieritas dapat 
dilakukan dengan cara melihat adjusted R-
Squared dan melihat tingkat signifikansi 
masing-masing variabel independen. Apabila 
nilai adjusted R-Squared cukup tinggi dan 
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      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.930701    Mean dependent var 4464.985 
Adjusted R-squared 0.902757    S.D. dependent var 5628.055 
S.E. of regression 1992.499    Sum squared resid 2.46E+08 
F-statistic 33.30672    Durbin-Watson stat 2.381807 
Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.920355    Mean dependent var 4514.813 
Sum squared resid 5.84E+08    Durbin-Watson stat 2.457203 
     
     
 
 
Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 3.358734    Prob. F(12,75) 0.0006 
Obs*R-squared 30.76041    Prob. Chi-Square(12) 0.0021 
Scaled explained SS 87.19331    Prob. Chi-Square(12) 0.0000 
     
     
Sumber: Hasil Output Eviews 6 
tidak ada variabel independen yang 
signifikan, atau sebaliknya, nilai adjusted R-
Squared yang rendah namun variabel-variabel 
independen signifikan, diprediksi terdapat 
multikolinearitas dalam model. Namun 
masalah multikolinearitas telah teratasi 
dengan panel data (Gurajati, 2003:364). 
 
(b) Pengujian Heteroskedastisitas 
 Untuk menguji adanya masalah 
heteroskedastisitas pada model dapat 
digunakan beberapa model, seperti metode 
grafik dan uji formal seperti uji White dan uji 
Breusch-Pagan-Godfrey. Permasalahan 
heterokedastisitas dapat diatasi dengan 
metode GLS (Generalized Least Squares) 
menurut Gurajati (2004:400).  
Dalam penelitian ini akan dipakai uji 
White untuk mengenali gelaja ada atau 
tidaknya heteroskedastisitas pada model. 
 
Tabel 1 
 Uji Heteroskedastisitas 
 
 Hasil uji formal pada data tahun 2009 
– 2012 memperlihatkan bahwa model 
mengalami heteroskedastisitas. Karena nilai 
prob (Obs*R-squared) lebih besar dari α = 
5% (table uji heteroskedastisitas), maka dapat 
disimpulkan bahwa H0 ditolak yaitu terdapat 
heteroskedatisitas di dalam model regresi. 
Menurut Gurajati masalah heteroskedastisitas 
dapat diatasi dengan metode GLS 
(Generalized Least Squares) sehingga 
prosedur koreksi heterokedastisitas dengan 
cara melakukan transformasi dan reestimasi 
dengan perlakuan white cross section atau 
cross-section SUR (PCSE). Dengan demikian 
metode GLS (Generalized Least Squares) 
akan digunakan dalam model regresi pada 
penelitian ini. 
 
 
 
(c) Pengujian Autokorelasi  
 Untuk mendeteksi adanya gejala 
autokorelasi, dilakukan uji statistik Durbin-
Watson. Nilai dl, du, 4-du dan 4- dl sampel 
sebesar 88 dengan α =0,05 adalah 1,55 (dl), 
1,74 (du), 2,26 (4-du) dan 2,45 (4-dl). Jadi jika 
nilai Durbin-Watson terletak diantara du s/d 
4- du atau 1,74 s/d 2,26 model terbebas dari 
gejala autokorelasi. 
Tabel 2 
Pengujian Autokorelasi 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pemilihan Model 
 Pengolahan data menggunakan regresi 
data panel dengan alternatif tiga metode 
kuadrat terkecil (common effects), metode 
efek tetap (fixed effects) dan metode efek acak 
(random effects). Hal pertama yang dilakukan 
yaitu menguji metode apakah yang paling 
tepat digunakan. 
 Pengujian asumsi klasik telah 
dilakukan dan menyimpulkan bahwa model 
terbebas dari  pelanggaraan asumsi klasik 
yaitu multikolonieritas, heteroskedastisitas, 
dan autokorelasi dengan menggunakan 
metode Generalized Least Square (GLS) 
dengan pendekatan fixed effects. Tahapan 
pendekatan pemilihan data panel dilakukan 
melalui pengujian  Chow Test dan Hausman 
Test  
 Pengujian akan dilakukan dua  kali. 
Untuk uji pertama, memperbandingan antara 
fixed effects dengan model common effects. 
Tahapan pengujian melalui hasil redundant 
fixed effects test, sebagai berikut: 
 
 
 
 
 
 
 
Tabel 3 
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Redundant Fixed Effects Tests   
Pool: UNSYIAH    
Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 13.296689 (21,62) 0.0000 
Cross-section Chi-square 150.077287 21 0.0000 
     
     
Sumber: Hasil Output Eviews 6 
 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Pool: UNSYIAH    
Test cross-section random effects  
-     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 18.768044 3 0.0003 
     
     
Sumber: Hasil Output Eviews 6 
Hasil Redundant Fixed Effect Test 
 
 
 
 
 
 
 
 
Dari hasil uji diatas diketahui bahwa P-Value 
< α, maka H0 diterima, sehingga metode 
estimasi yang digunakan adalah fixed effect. 
Jika P-Value < α (α=5% atau 0.05) maka 
tolak H0 dan terima H1  dengan hipotesa 
sebagai berikut: 
H0: metode pooled least square 
H1: metode fixed effects 
Estimasi kedua adalah Hausman-Test 
sebagai kelanjutan untuk memilih intercept 
apakah fixed effect atau random effect. 
Hausman  Test ini bertujuan untuk 
membandingkan antara metode fixed effect 
dan metode random effect. Hasil pengujian 
dengan menggunakan tes ini ialah mengetahui 
metode mana yang sebaiknya dipilih. Berikut 
ini merupakan ouput dari uji menggunakan 
Hausman Test. 
 
Tabel 4 
Hasil  Uji Model Menggunakan Hausman Test 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pada perhitungan yang telah 
dilakukan, dapat dilihat bahwa nilai 
probability pada test cross section random 
effect memperlihatkan angka bernilai 0,0003 
yang berarti signifikan dengan tingkat 
signifikan 95% (α =5%) dan menggunakan 
distribusi Chi-Square (Gurajati, 2003). 
Sehingga keputusan yang diambil pada 
pengujian Hausman test ini yaitu tolak H0 (p-
value < 0.05) dengan hipotesis : 
H0: metode random effect 
H1: metode fixed effect 
Berdasarkan hasil dari pengujian 
Hausman Test, maka metode pilihan yang 
digunakan pada penelitian yaitu metode Fixed 
Effect 
 
Hasil dan Pembahasan 
Dengan memperhatikan model regresi dan 
hasil regresi linier berganda, maka didapat 
persamaan faktor fundamental makro dan 
mikro yang mempengaruhi return saham 
adalah sebagai berikut: 
Y = 1992,588 – 30,41270X1 + 2,952025X2 + ε 
 
Interpretasi dari persamaam tersebut di atas 
dapat diuraikan sebagai berikut: 
 
1. Nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 
0,930701 artinya sebesar 93% perubahan-
perubahan yang terjadi pada kenaikan 
return saham dapat dijelaskan oleh 
perubahan-perubahan yang terjadi pada 
ROA, EPS. Sedangkan selebihnya sebesar 
7% dijelaskan oleh faktor-faktor variabel 
lain yang tidak dimasukkan dalam model 
penelitian ini.  
  
2. Koefisien regresi variabel ROA (X1) 
sebesar -30,41270; artinya jika variabel 
independen lain nilainya tetap dan ROA 
mengalami kenaikan 1%, maka return 
saham (Y’) akan mengalami penurunan 
sebesar Rp. 30,41270. Koefisien bernilai 
negatif artinya terjadi hubungan negatif 
antara ROA dengan return saham, semakin 
naik ROA maka semakin turun return 
saham.  
3. Koefisien regresi variabel EPS (X2) 
sebesar 2,952025; artinya jika variabel 
independen lain nilainya tetap dan EPS 
mengalami kenaikan 1%, maka return 
saham (Y’) akan mengalami peningkatan 
sebesar Rp.2,952025. Koefisien bernilai 
positif artinya terjadi hubungan positif 
antara EPS dengan return saham, semakin 
naik EPS maka semakin meningkat return 
saham. 
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KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN 
SARAN 
 
Kesimpulan 
 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis 
menunjukan bahwa Earning Per Share (EPS) 
berpengaruh secara bersama-sama terhadap 
return saham pada perusahaan pertambangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
1. Secara parsial menunjukkan bahwa 
variabel Return On Assets (ROA) 
berpengaruh negatif terhadap return 
saham. Hal ini mengindikasikan bahwa 
perusahaan dengan kondisi Return On 
Assets (ROA) yang baik atau meningkat 
tidak berpotensi menjadi daya tarik bagi 
sebagian investor terhadap perusahaan. Hal 
tersebut tidak mendorong harga saham 
menjadi meningkat sehingga peningkatan 
Return On Assets (ROA) tidak akan 
berdampak sepenuhnya terhadap return 
saham perusahaan. Kondisi ini kontradiktif 
dengan teori yang mendasarinya bahwa 
dengan meningkatnya ROA berarti kinerja 
perusahaan semakin baik dan sebagai 
dampaknya harga saham perusahaan 
semakin meningkat. Dengan meningkatnya 
harga saham perusahaan maka return 
saham perusahaan yang bersangkutan juga 
meningkat. 
2. Secara parsial terbukti bahwa variabel 
Earning Per Share (EPS) berpengaruh 
positif terhadap return saham. Hal ini 
berarti semakin besar Earning Per Share 
(EPS) maka akan meningkatkan perolehan 
return saham. Semakin tinggi nilai 
Earning Per Share (EPS) berarti semakin 
besar tingkat kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan per 
lembar saham bagi investor.Dengan 
demikian, Earning Per Share (EPS) dapat 
dijadikan referensi bagi investor untuk 
membeli saham perusahaan tersebut dan 
bagi para pemegang saham akan 
mempertahankan saham perusahaan terkait 
dengan harapan akan mendapatkan dividen 
maupun capital gain. 
 
 
 
Keterbatasan 
Penelitian ini mempunyai keterbatasan antara 
lain sebagai berikut: 
1. Periode yang digunakan dalam penelitian 
ini terbatas, yaitu periode penelitian yang 
cukup pendek, hanya empat tahun 2009-
2012, sehingga tidak bisa melihat 
kecenderungan dalam jangka panjang. 
2. Faktor-faktor fundamental tidak semua 
mencakup rasio-rasio keuangan, masih 
banyak faktor-faktor lainnya yang dapat 
mempengaruhi return saham. 
 
Saran 
1. Penelitian mendatang perlu menambahkan 
variabel-variabel lain yang mempengaruhi 
harga saham di dalam penelitian 
selanjutnya seperti pengaruh iklim politik 
serta rasio-rasio keuangan lainnya. 
2. Penelitian ini yang dijadikan sampel hanya 
perusahaan disektor pertambangan, maka 
dimungkinkan untuk diperluas cakupan 
sektor yang diteliti seperti sektor 
keuangan, properti, transportasi 
manufaktur dan perusahaan jasa sehingga 
dapat memberikan hasil yang lebih baik 
dan akurat. 
3. Bagi investor sebaiknya menilai ROA dan 
EPS dengan teliti sebelum berinvestasi 
pada saham agar investasi yang 
ditanamkan dapat menghasilkan 
keuntungan yang diharapkan. 
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